








































































































































93 94 62－94 93 94 62－94 93 94 62－94
食　　　品 1 1 119 4 6 108 』 一 10
繊　　　維 4 3 148 12 一 79 1 11
化　　　学 13 13 726 55 18 380 4 2 89
電気・電子 43 36 1096 20 102 958 1 7 86
機　　　械 57 51 1437 一 25 419 5 8 186
金　　　属 3 5 253 30 1 83 一 一 26
そ　の　他 16 15 674 30 32 535 6 5 78
計 137 1244453 123 1832562 17 22 350




















































































3 Sharp 日　　本 6％
4 Q－Cells ドイツ 5％
4 Baoding　Yingli中　　国 5％
4 Ja　Solar 中　　国 5％
5 Kyocera 日　　本 4％















































































































資　金　源 融資対象 年　月 金額（億元） 融資方式






北京市政府 中関村発展集団 2010－7 100 政府株式投資
天津市政府 科学技術型中小企業 2010～2015200 政府株式投資
温州市政府 株式投資基金 2010－7 30 株式投資基金
北京市政府 IT産業 2010－8 株式投資補助
北京市政府 ハイテク中小企業 2010－9 1．2 政府株式投資
国家発改委，北京市政府 ベンチャー企業 2010－12 2．5 政府系エソジェルファンド
出所）北京日撮，毎日経済新聞，財鋒囲，新隼囲，国除金融撮等により
を創立し，新エネルギー産業および関連産業に融資する（新京撮2009）。2010年7月7日，中国
国家発展改革委員会，財政部，北京市および7省の地方政府は共同投資基金を創立し，その総規
模が10億人民元（中央政府2億元，北京市政府2億元）に達した。基金の60％は成長期企業（未
上場企業）に投資し，IT企業，新エネルギー，バイオロジー，電信通信などのハイテク産業に優
先的に融資した。さらに，北京市は持続的に技術の新興企業を支持するために，ベンチャーキャピ
タルファンドを創立することを計画している（北京日撮2010）。2010年7月12日，北京市政府の
委託で，北京中関村発展集団は18社のハイテク産業企業と株式投資の契約を調印した。政府は株
式投資の形態で100億人民元をこれらの企業に融資するが，その「株主」の権利を行使しないと声
明した（北京日扱2010）。2010年7月，温州市政府はr関子設立温州股権投資基金的実施方案』
を発表し，株式投資基金を創立するために30億元資金を調達する予定であることを公表した（毎
日軽済新同2010）。2010年8月25日，北京市政府は国内および海外の株式投資を導入するために，
1億元以上5億元未満の株式投資に50万円，5億元以上の株式投資に80万円を補助するといういく
つかの優遇政策を打ち出した。そのほとんどの融資先はIT産業に集中した（財蛭囲2010）。2010
年9月から5年間，天津市は200億元の資金を調達し，株式投資などの形でハイテクの中小企業を
支援し，直接金融のチャネルを展開し，ベンチャーキャピタルの導入を計画している（新隼囲
2010）。2010年9月28日，北京市内の中関村における12社のハイテク企業は，北京市政府から1．2
億元の株式投資を獲得した。これらの12社の企業は通信技術や新エネルギーなどの産業に集中す
る（新隼囲2010）。2010年12月，中国における初めての政府系エンジェルファンドが成立された。
その基金の総額（2．5億元）のうち20％は，中国発展改革委員会と北京市政府から調達された（国
除金融撮2010）。
　長期にわたって，中国企業はほとんど間接融資の形で銀行からの融資を受けている。2006年ま
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で，中国における直接金融と間接金融の比率は18：82であり，先進国の比率（70：30）に比べて，
中国の直接融資の比率はかなり低い（新京撮2007）。この状況は一部の企業特に中小企業の成長
を制限し，商業銀行の金融リスクを増やした。中国の商業銀行（四大商業銀行：農業銀行，中国銀
行，建設銀行，工商銀行）は国有であるため，金融リスクは国家財政や金融システムを圧迫し，巨
額の不良債権問題の原因の一つとなった。その後，中国政府はこのリスクを減少するために，外貨
準備を運用して企業融資の構造を改善してきた。2009年，中国人民銀行（中国の中央銀行）は
「中国金融市場発展報告書2009」を発表し，それによると，2009年までに中国の直接金融の比率が
3年前の18％から1．5％上昇し，直接金融の規模が19．5％（約2兆5500億元）に達した。2010年，
直接金融の拡大と投融資需要の多様化につれて，中国の資本市場は大きく発展した。株式市場の運
営は安定化に伴い，直接金融の有効なルートが切り開かれた。さらに，政府は民間金融の健全な発
展を規範化し，PE投資など投融資方式の規範的な発展を引導し，企業の技術開発・革新，民間資
本をインフラ建設，国有企業の改革や再編など，多方面で導入している（新華社通信ネットジャパ
ン2010）。中国証券監督管理委員会（CSRC）の尚福林委員長は，社債市場をはじめ企業の資金調
達手段を今後多様化し，直接金融を拡大していく方針を示し，中国の持続的発展を促す上で，資本
市場の役割は拡大する必要があると指摘した。また国外からの資金フロー監視を強めるとともに，
国内企業に海外での買収・合併を促していくと述べた（ロイター　REUTERS　2010）。
　3．3　レントの変化
　計画経済時代ならびに経済改革初期の中国において，国有企業は国民経済の大黒柱であった。そ
の後，多くの民間企業の成長につれて，これらの企業は技術革新のパイオニアとなり，技術産業化
にも大きく寄与した。しかし，それにもかかわらず非国有企業に対する与信の差別問題はあまり改
善されなかった。政府が国有企業のみに与信とレソトを提供するため，「経営不振企業」が出現し，
財政状況もますます悪化した。したがって，リスクは大量に政府に集中した（図3－1）。
　ハイテク企業や新興産業企業への投資はリスクが存在する。そのリスクを減少するために，政府
は成長期（あるいはある技術領域において競争力のある企業）の企業に融資する傾向がある。企業
は政府から株式投資を獲得した場合，株式投資を獲得していない企業より優先的に外貨の使用，情
報の獲得，貿易許可証の入手，政府代理人の請求などの優遇を与えられるだろう。そのため，先見
のある企業家たちは，多様な融資手段を用いて創業期から成長期への転換に努力するだろう。企業
の成長につれ，市場においてある程度の競争力を具備すれば，政府の直接融資（株式投資，政府系
ファンドなど）からレソトを獲得する可能性が高くなるだろう。最後に，政府はいくつかの企業か
ら競争力のある企業を選択し，株式投資などの方法を通じてレントを与える。したがって，政府は
資産（外貨準備や財政余剰など）運用のリスクを減少できると同時に企業の融資需要を満足させる
ことができるだろう。
　政府は企業の株式市場の状況（財政情報や業績情報，経営状況などにはアクセスできることを仮
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定する）のみを把握すれば，企業の発展状況を読み取ることができ，さらに，これらの情報に従っ
て，レソトの提供を続行するかどうかを判断できるだろう。したがって，ある程度には，監督（モ
ニタリングや高度な技術に詳しい官僚など）の費用を減少させ，リスクが政府から分散させるだろ
う（図3－1に比べて，図3－2のリスクは政府から分散した）。つまり，政府はモニタリソグの役を
　　　L市場に任せることを通じてリスクとコストの減少を実現できる（図3－2）。
［IV］　中国の「政府株式投資」の問題点
　近年，中国の政府株式投資の動きは活発化され，経済に積極的な役割を果たしているが，「政府
株式投資」にはいくつかの間題が存在する。これらの問題は「政府株式投資」の効率に影響するだ
ろう。
　1）中国の政府株式投資が民間企業に「政府資本」の色を付けることとなり，これは進行中の国
有企業の所有権改革および企業民営化改革に矛盾している。政府はいかに「政府株式投資」の使命
を完了後に，持ち株を民間に譲り渡すのか，そして誰に譲り渡すのか。
　これについて，北京市政府は2010年に『建設中関村国家自主創新示範区行動計画（2010－2012
年）』を打ち出して，「政府株式投資は優先的にハイテク産業化を支援し，一定の比率の収益で，投
資先企業において著しい貢献をした人材を奨励する。政府株式投資は企業から退出するときに，持
ち株を優先的に投資先企業の技術開発に従事するスタッフ，産業化に従事する経営管理チームおよ
び元の株主に譲り渡す」と説明した。しかし，同計画の中には政府株式投資の退出の時期について
言及しなかρた。
　民間企業は「政府資本」の色を付けられると，国際市場における取引の機会を失いやすいだろう。
　　　，　　xたとえば，2010年，アメリカの電信会社Sprint　Nextel　Corpは中国の民間企業のHuawei　Techol・
ogies　Co．の数十億ドルの契約入札を拒否した。その理由は，　Huaweiがずっと中国国家開発銀行
（China　Development　Bank）から資金支援を受け，不公平な競争優勢を獲得し，中国政府や軍と関
係があると§print　Nexte1　Corpが懸念する（China’s‘State　Capitalism’Sparks　A　GIobal　Backlash）
ということであった。Sprint　Nextel　Corpのやり方は適当であるかどうかは別にして，明らかにこ
　　　　　　　　　／のような出来事は中国の民間企業の成長にマイrナスの影響を与えるだろう。
　2）経済的レントが技術革新のイソセソティブとなるための重要な前提条件は，政府の市場参入
規制が明確かつ実施可能なルールをもつことである。政府が技術輸入および市場参入に深く介入す
る多くの国では，ライセソスの配分はしばしば独断的で，即存企業のロビー活動に強く影響されて
いる。明確に表現された選定基準と手続きの欠如，および部内者を優遇する傾向は，ロビー活動を
行う強いインセンティブを与え，技術革新を阻害する（Kim　p．136）。以上のようなことを回避す
るために，政府は政府株式投資を行う過程において，民間企業の経営を干渉しないことができる
か。つまり政府は「特別の株主」となり，所有権と経営権の分離を守ることができるか。
　3）中国の政府株式投資は，政府に集中しているリスクを分散させ，モニタリソグの役割を市場
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に任せることを通じてコストを減少させることができる。しかし，効率的な株式市場の存在は前提
である。中国がいかに株式市場の状況を改善し，政府株式投資のプラス面を発揮するのかが，直面
する課題である。
　財・サービスの市場化改革を経験した中国では，証券市場が完全に市場化されていない。中国の
株式市場はしばしば「目に見える手」に影響される。国家計画委員会と中国人民銀行は毎年の社債
発行額の上限を設けているので，株式市場に比べて社債市場の発展が制度上の制約から遅くなる恐
れがある。法律・制度が現実の変化に追いつかなくなっているので，付焼刃的な状況になり，暫定
的な法規・制度が多い。そこで，株をはじめとする証券市場の効率的な形成が必要となる。そのよ
うな法律，制度の整備は外資が中国市場に進出する時の不安を解消するだけでなく，中国国内の証
券市場の健全な発展に関わる。定期的に暫定法規や適合しなくなった法律を整理し，見直すことが
必要である。
　人民元と外貨の自由免換が実現されない限り，A株とB株注3）の統合は難航する。現在中国で
は，同じ会社が発行したA株とB株の価格差は2倍にものぼる。それに加えB市場の長年の不振
を考えると，このB株の存在は中国の株式市場の未成熟の証拠であるといえる。そのため国際的
な市場を発展させるため，B株の将来について，　A株・B株の統合が求められているのだ。株主平
等のためにも外貨の自由免換は必須（徐2003pp．128－144）。
　4）直接融資の拡大に伴い，企業格付け制度の重要性はますます増やした。1988年3月，中国人
民銀行金融研究所は企業信用格付けをめぐって研究会を行い，格付けの理論，制度，組織等の問題
を討論した。その後に，20社ぐらいの企業格付け機構は設立され，実務を試みた。しかし，最近
まで，大規模の全国的な格付け機構はたったの4社（大公，中誠信，聯合，上海新世紀）しかな
い。さらに，そのうちの3社の過半数の株式はアメリカの信用格付け機構に保有されている（丁
2010）。企業格付け制度の不統一や人材の不足，金融安全意識の不十分さなどの問題は，政府が効
率的に市場を通じて企業経営をモニタリソグすることを妨げている。
　以上のいくつの問題以外に，会計制度の問題や公的勢力の介入，情報の非対称などの問題は，常
に重大な違法行為・規則違反を引き起こすので，より健全な内部統制制度が必要となるだろう。
おわりに
　途上国において，技術発展は経済構造を変える最も重要な要因の一つである。東アジアの日本，
韓国の経験により，技術発展という目標を達成するためには市場のみならず，政府の役割も重要で
注3）A株とB株は，中国本土企業が発行する全く同一権利・額面の株式である。その取引対象の違いで，便宜
　　的にA株とB株というような区別が設けられている。A株は中国国内投資家限定の市場で，人民元で取引
　　される。近年，徐々に外資にも開放されつつあるが，保護・育成段階にある中国の主要ボードである。B
　株は外貨で取引される市場である。海外投資家限定だったが，2001年からは中国国内の個人投資家にも取
　　引が開放された。
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あることを示した。政府から獲得した金利や租税などの優遇は，新技術の導入，技術開発の持続お
よび技術成果の産業化を可能にする。一方，この過程においては膨大なレソトが生じる。市場にお
いて獲得できないインセソティブは，技術発展を向上させ，経済成長を実現させる。しかし，イン
センティブは間接金融を通じて提供される一方，コストとリスクが共に存在する。
　近年，中国政府は「多層的な資本市場の構築」に向けて積極的に努力し，新興産業企業の育成を
目指しているが，ハイテク中小企業の融資困難問題は依然として大きい。多くの補助金・レソトは
国有企業や大企業に提供されたが，企業の成績はあまり改善されなかったどころか，逆に政府の財
政に負担とリスクを掛けた。本稿は，中国における株式投資の事例を通じて，政府は新興産業分野
における企業成長をモニタリングする役割を市場に任せて，レントを与えるときのコストとリスク
の管理を試みる意図を示した。中国の株式市場には大量の問題が存在しているので，これらの問題
を早速に改善しなければ，コストとリスク管理の効率に影響するだろう。
　政府の機能は「市場の失敗」の補完役として経済成長において重要な役割を演じている。一方，
政府の機能や制度配置が限界になるときは，逆に市場の助けを求める必要がある。「自由経済」と
「幼稚産業保護」，途上国は経済開発を促進するにあたって経済制度・政策はどうあるべきか，多く
の経験がその答えの選択肢が単一ではなく，複数選択であると明らかにした。
参考文献
RJ．バロー『内生的経済成長理論』　2006　九州大学出版社　p．2L
筒井義郎『金融分析の最先端』　2000　東洋経済新報社　p．313．
木下俊彦「戦後に置ける日本の技術導入と政府の役割」　1988　総合研究開発機構編『中国・東北地区の工業
　化と日本からの直接投資と技術移転』第6章　pp．90－105．
岡崎哲二，石井晋「戦後日本の産業政策　　役割と制度的基礎」青木昌彦，金灌基，奥野（藤原）正寛編『東
　アジアの経済発展と政府の役割：比較制度分析アプローチ』The　role　of　government　in　East　Asian　economic
　development：comparative　institutional　analysis　1997　pp．95－148．
Yoon　Je　Cho「韓国の政府介入，レソト配分と経済発展」青木昌彦，金灌基，奥野（藤原）正寛編『東アジア
　の経済発展と政府の役割：比較制度分析アプローチ』The　role　of　government　in　East　Asian　economic　de－
　velopment：conユparative　institutional　analysis　1997　pp．235－259．
Hyting－Ki　Kim＆Jun　Ma　r技術獲得における政府の役割」青木昌彦，金謹基，奥野（藤原）正寛編r東アジ
　アの経済発展と政府の役割：比較制度分析アプローチ』The　role　of　government　in　East　Asian　economic　de－
　velopment：comparative　institutional　analysis　1997，pp．113－148．
中村文隆「戦後日本の技術導入政策の形成とその政策的な帰結」『明治大学社会科学研究所紀要第28巻第1号』
　1989　　pp．113－121．
ムスタクH．カーン，中村文隆（監訳）『レソト，レソト・シーキソグ，経済開発　新しい政治経済学の視点か
　ら』　2007　人間の科学新社
徐樺聡『入門中国の証券市場』　2003　東洋経済新報社　pp．128－144．
「中国，09年の直接金融比率がさらに上昇」新華社通信ネットジャパン　2010年5月5日
「中国証券監督委，企業の直接金融を拡大する方針」　ロイターREUTERS　2010年9月8日
宋娘沃『技術発展と半導体産業　　韓国半導体産業の発展メカニズム』2005文理閣
水野順子編『韓国の対日貿易赤字問題』　調査研究書　2010　アジア経済研究所
一16一
丁文蕾　信用坪級的夙夙雨雨　　美国控制中国2／3信用坪級市場《国除融資》　2010年第9期
葬九農　軸国序並升級占先机《企並文化》　2010年第10期
謝平，陪蕩《中国金融腐敗的鐘済学分析》　中信出版社2005
北京市委亦公斤《建没中夫村国家自主創新示萢区行劫汁刻（2010－2012年）》2010年6月11日
中国金融並直接同接融資比例仮力18：82，《新京撮》2007年4月2日
中国首家央企序」k基金升始募集忌規模100Z，《新京撮》2009年4月21日
似吸30｛乙温州没“官管”股枚投資基金，《毎日鐘済新同》　2010年7月6日
北京没立四只“政府参股”創投基金，《北京日撮》　2010年7月8日
中芙村高成長性企」k荻政府股枚投資，《北京日撮》　2010年7月13日
北京政府対創』∠投資股板机杓予以財政朴貼，財経囲　2010年8月27日
天津5年将等資200信元支持科技型中小企並友展，新隼囲　2010年9月20日
中美村12家高成長企並荻得政府股板投資，新隼囲　2010年09月28日
中国首支政府引等天使基金成立，《国除金融撮》2010年12月20日
国務院および各地方政府のホームページ（2006－2010年）
Jason　Dean　China’s’State　Capitalism’Sparks　a　Global　Backlash㎜賜ム乙STREE7’∫OURNAL　Wednesday，
　ノ＞bz／ember　17，2010．
Gregory，　N．　and　S．　Tenev，　S．‘‘The　Financing　of　Private　Enterprise　in　China”．　Finance　andヱ）evelopment　38
　2001．
Keith　Bradsher　On　Clean　Energy，　China　Skirts　Rules　September　8，2010　The　New　York　Times．
Renewables　2010　Global　Status　Report－REC　REN21　Paris：REN21　Secretariat，　p．31．
一17一
